










により一般に広く認識されている（Burgstahler and Dichev, 1997; Degeorge et al., 1999; 須田・首藤 , 
2000; 野間 , 2004; 首藤 , 2005, 2010）。目標利益としてよく設定されるのは，黒字確保，前年度の
利益，アナリストの予想利益，経営者自身の予想利益などである。先に挙げた諸研究（Burgstahler 


































































　企業の中には，設備投資よりも R&D 投資の方をより積極的に行っている R&D 集約的な企業
もあれば，逆に R&D 投資よりも設備投資の方をより積極的に行っている設備投資集約的な企業
も存在している。このような違いは，業種特性や企業特性の違いに由来している。例えば，一




















































































　また，R&D 投資を増額することの有効性が高いのは R&D 集約的な企業であり，そうでない設
備投資集約的な企業が突然 R&D 投資を増額させたところで，たいした効果はないであろう。な
ぜなら，R&D 集約的な企業では有効性の高い R&D 投資案を多く抱えているはずであるが，こ



















　dif_CapExi,t=β ＊ dif_R&Di,t+α1+α2＊ FY2002+α3＊ FY2003+εi,t （1）
ただし，
　◦ dif_CapExi,t：第 i 企業，第 t 期の｛（設備投資実行額）－（設備投資予算額）｝を，企業規模
を調整するために当該期間の売上高で除した値。















R&D 比率＝ R&D 予算額／設備投資予算額





































dif_R&D と dif_CapEx の相関係数も併せて示している。
　半期目標利益未達成となった企業の経営者は R&D 投資を削減してでも（通期）目標利益を達
成しようとするならば，半期目標利益未達成企業の方が R&D 実行率は低くなるはずである。また，
半期目標利益未達成企業の中でも R&D 比率が高い企業ほど，R&D 投資削減余地が大きいので
R&D 実行率は低くなるはずである。
　【表1】を見ると，R&D 実行率が比較的小さいのは「半期未達成・1≦ R&D 比率＜２」，「半







的高いのは「半期未達成・２≦ R&D 比率＜３」，「半期未達成・３≦ R&D 比率」，「半期達成・





















R&D比 率 １.１6 0.4３ １.３7 ２.３7 5.95 0.46 １.３5 ２.4２ 5.85 
R&D実行率 0.97 0.98 0.94 0.95 0.95 0.98 0.98 １.00 0.95 
設 備 投 資
実 行 率
１.05 0.97 0.98 １.２6 １.6３ １.0２ 0.96 １.60 １.１8 
d i f _ R & D -0.0008 -0.0008 -0.00１9 -0.00２３ -0.0008 -0.0004 -0.0006 -0.0005 -0.00２0 
d i f _ C a p E x -0.00３0 -0.005１ -0.00３３ 0.0000１ 0.0004 -0.00２１ -0.00２３ -0.00１２ 0.0007 
相 関 係 数 0.１１ 0.１0 0.２１ 0.１9 -0.３5 0.１２ 0.１5 0.１9 0.49 











　投資実行率ではなく，実行額を基準に計算した dif_R&D と dif_CapEx の値を見ると，dif_R&D
が正で dif_CapEx が負となっているのは「半期未達成・２≦ R&D 比率＜３」，「半期未達成・３
≦ R&D 比率」，「半期達成・３≦ R&D 比率」の３グループである。
　dif_R&D と dif_CapEx の相関係数は，代替投資が行われているのなら負となるはずであり，実際，
「半期未達成・３≦ R&D 比率」のグループでは相関係数が負となっている。





























サンプル数 1704 641 152 51 67 496 168 67 62
修正R2 0.013 0.007 0.033 -0.018 0.134 0.016 0.005 0.039 0.231 
（係数推定値）
dif_R&D 0.401 0.521 0.528 0.432 -0.443 0.604 0.324 0.394 0.750 





　「半期未達成・２≦ R&D 比率＜３」では dif_R&D の係数推定値が有意に推定されなかった。
これは，もしかしたらこのグループの中には，代替投資行動を行った企業と，キャッシュ不足な
どの理由により R&D 投資も設備投資も共に削減した企業とが混在しているからかもしれない。
　「半期未達成・R&D 比率＜1」と「半期未達成・1≦ R&D 比率＜２」のグループでは dif_
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Substitutability Between R&D Expenditure and 
Capital Expenditure in Real Discretion
Isamu OGATA
　　Many preceding studies about real discretion have revealed that managers are likely to cut R&D 
expenditure to increase profits. This paper analyzes the effect of cutting R&D expenditure on capital 
expenditure. This paper provides empirical evidence that only R&D-intensive ﬁrms which have failed to 
reach their target proﬁt for the ﬁrst half of the year will increase capital expenditure as an alternative to 
cutting R&D expenditure. Probably, the managers seek to supplement the revenue loss by cutting R&D 
expenditure.
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